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内容摘要 
 
随着我国金融体制改革和多层次资本市场体系的建立健全，股权众筹已经成
为多层次资本市场的重要部分。股权众筹以互联网为媒介进行股权融资，有助于
解决中小企业融资难问题，同时也使大众有机会参与股权投资，分享初创企业的
高利润，能有效提高金融效率，实现普惠金融。但与此同时，由于我国股权众筹
成长迅速，投资者的自我发展程度、监管措施的完善程度相对滞后，股权众筹的
高风险与部分投资者的风险识别能力和风险承受能力不匹配，因此需要建立股权
众筹的合格投资者制度来保护投资者利益。 
合格投资者指国家依法规定的，具有风险识别能力和风险承受能力的自然人
或机构。我国部分金融商品已经形成其合格投资者制度，具体规定散见于各金融
商品相关管理办法中。美国、欧盟、英国、日本等国家和地区都依据其金融市场
发展现状和立法进程，建立起符合其国情的合格投资者制度。反观《私募股权众
筹融资管理办法（试行）（征求意见稿）》中的相关条款，我国股权众筹合格投
资者制度存在过分限制投资者人数、投资者门槛过高、忽视对风险识别能力的考
察及缺少转售限制条款等问题。 
本文认为，要完善股权众筹的合格投资者制度，需以保护投资者为前提，且
需要平衡便利融资与投资者保护之间的关系。在具体制度上，一要放宽 200 人的
人数限制，允许更多投资者参与股权众筹；二要降低财富标准，增加主观认定标
准，使得股权众筹投资者更符合具有风险识别能力和风险承受能力的特点；三是
基于内部投资者的风险识别能力，将其纳入合格投资者；四要增加限制转售条款，
禁止向非合格投资者转售股权众筹份额。 
完善股权众筹合格投资者制度，精准识别符合我国股权众筹发展现状的具有
风险识别能力和风险承受能力的投资者，将有利于提升投资者实质投资能力，推
动证券市场的健康发展。 
 
 
关键词：股权众筹；合格投资者；投资者保护； 
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Abstract 
 
With the completion of the financial systems reformation and the establishment 
of the multi-levels capital market system of China, the crowdfunding has played an 
essential role in the multi-levels capital market system. Using the Internet as a 
platform for equity financing, crowdfunding not only benefits to the small-sized 
enterprises, but also contributes to the involvement of equity investment to public. 
However, owing to the too fast developing of equity crowdfunding and absence of 
legislations, there is a mismatch between the high risk of equity crowdfunding and 
low risk tolerance of many investors. So it is of great importance to set up a qualified 
investors system to protect investors. 
The term qualified investors refers to these individuals and institutions who are 
capable to identifying and taking risks. The system qualified investors exists in some 
of the relevant financial commodities regulations in China. The USA, the European 
Union, the Britain and Japan have already established their own qualified investors 
system, in contrast, the draft of private equity crowdfunding(draft for comment) 
contains problems including the restriction of the number of investors, the high 
threshold, the ignorance of the ability identifying risk of the investors and the absence 
of rescale restriction. 
In this thesis, we believed that the improvement of qualified investors system 
must contain the protection of investors and the balance between protection of 
investors and investments promotion. Firstly, the restriction of the number of 
investors should be relaxed. Secondly, in the moment of defining qualified investors, 
the net worth should be lower. Thirdly, in view of the abilities to identify risks, the 
inside investors should be considered as qualified investors. Fourthly, the resale 
restriction is necessary. 
 
Key Words: Equity Crowdfunding; Qualified Investor; Investor protection. 
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绪论 
第一节 选题背景及意义 
一、选题背景 
党的十八大报告提出，我国要深化金融体制改革，健全促进宏观经济稳定、
支持实体经济发展的现代金融体系，加快发展多层次资本市场。随着我国金融体
制改革的深化和多层次资本市场体系的建立健全，互联网股权众筹已经成为多层
次资本市场的重要组成部分。截至 2015 年 7 月底，共有 113 家平台开展股权众
筹业务，2015 年上半年平台交易额达 54.76 亿元人民币。① 
由于我国股权众筹出现时间短，发展速度迅猛，至今未有已颁布实施的法律
法规对股权众筹予以规定。仅中国证券业协会于 2014 年 12 月发布了 《私募股
权众筹融资管理办法 （试行）（征求意见稿）》（下简称《管理办法》）。《管
理办法》从股权众筹性质、平台设立条件、三方当事人的权利义务、合格投资者
的条件、投资者保护、平台监管等多方面做出规定。但遗憾的是，在合格投资者
制度方面，《管理办法》备受争议。有业界人士认为这样过高且不合理的投资者
门槛抑制了市场活性，不利于股权众筹业的成长。②在这样的背景下，建立具有
股权众筹特色的合格投资者制度是当务之急。 
二、选题意义 
探讨股权众筹的合格投资者制度具有很强的现实意义。作为互联网金融领域
的典型代表，股权众筹具有小额、普惠、低成本的特点，能减少初创企业融资压
力，同时也给广大投资者提供了一条新的投资路径。因此立法及监管机构有必要
营造一种相对宽松的市场氛围以促进其发展。但股权众筹作为一种新型的投融资
                                                 
① 上海交通大学,京北金融.2015 年中国股权众筹行业发展报告[EB/OL]. 
http://img1.zczj.com/file/20150806/6357447279779666479987040.pdf, 2015-12-22. 
② 卓泳. 股权众筹监管征求意见 合格投资人门槛引热议[N].南方日报,2014-12-25（A06）. 
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方式，本身发展不成熟、监管不到位，与成熟的主板、创业板等其他市场相比投
资风险高，投资者风险意识不足，是以当给予其更为充足的保护。 
合格投资者制度就是这样一种维护市场稳定与交易安全、保护投资者利益的
重要制度。合格投资者指国家依法规定的，具有风险识别能力和风险承担能力的
自然人或机构。合格投资者制度通过限制某一特定市场、业务或产品的参与者来
降低投资者风险，包括投资者准入制度和与之配套的投资者权益保护、监管机构
的监管措施等。合格投资者制度是否合理，对一个市场能否健康发展举足轻重。
过高的准入门槛将降低市场内的投资者数量，提高企业的运营成本，抑制市场活
力，而过于宽松的合格投资者制度则可能会引起市场调节失灵。市场内投资者的
风险承受能力与市场风险的不匹配不益于投资者利益的保护，更严重的可能引发
大规模的群体性事件。 
我国在私募基金、信托等领域已经建立起合格投资者制度。但股权众筹普惠
和线上融资的特点决定了股权众筹不同于传统的私募基金和信托产品，不能直接
套用现有的合格投资者制度。因此如何依照股权众筹的特点，形成具有股权众筹
特色的合格投资者制度，平衡便利融资与投资者保护之间的关系具有现实意义。 
第二节 国内外研究现状 
一、国外研究现状 
 近年来伴随着股权众筹的产生与发展，各国也建立起相应的配套制度来规范
股权众筹。其中与合格投资者制度相关的如下： 
（1）美国：美国在合格投资者制度上的规范集中出现于 1982 年《D 条例》。
《D 条例》以列举式的方式把投资者分成了八类，主要可归纳为金融机构或以投
资为目的成立的专业投资机构、发行人内部人和高净值高收入的个人或机构。①此
外，《证券交易法》、《投资公司法》中也有零星规定。在股权众筹领域，美国
没有要求股权众筹参与者必须符合合格投资者的标准，代之以投资者年收入或净
资产为衡量依据，通过限制投资者投资总额的方式来避免其承担严重的经济损
                                                 
① 美国 1982 年《D 条例》506 规则. 
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失。① 
（2）英国：英国金融行为监管局发布的《关于网络众筹和通过其他方式推
介不易变现证券的监管规则》沿用了欧盟《金融工具市场指令》中的投资分类，
仍将客户分为专业客户和零售客户。专业客户和符合一定条件的零售客户可参与
股权众筹。 
（3）意大利：意大利是全球首个将股权众筹合法化的国家。其通过的《关
于创新初创企业通过互联网门户筹集风险资本的规定》②同样使用了投资者分类
的立法技术，将投资者分为专业投资者和非专业投资者，其中专业投资者又细分
为私人专业投资者和公众专业投资者。然后对不同类型的众筹参与者设定差异化
的标准。 
（4）日本：日本在《金融商品交易法》中，根据投资者性质、财产状况、
投资经验等，将投资者划分为专业投资者和一般投资者。两者又均可进一步细分
为不可申请变更和可申请变更两类。2014 年 5 月，为顺应股权众筹在日本的发
展，日本对《金融商品取引法》进行了修订。该法将众筹定义为小额电子募集交
易行为，同时将“小额募集”限制为发行总额不足一亿日元，且该募集的投资者每
人出资不超过 50 万日元的募资行为。③ 
在学术研究方面，美国的股权众筹实践兴起实践早，因此美国的研究成果也
相对成熟。C·Steven Bradford 在 Crowdfunding and the federal securities laws④一
文中对四种种类的众筹模式进行了详细的介绍，结合美国联邦法分析了美国众筹
的法律地位，并从投资者和融资者两个不同角度提出了风险防范的举措。Andrew 
Schwartz 在 Crowdfunding securities⑤一文中，探求了证券众筹的源流，同时从相
对微观的角度提出从众筹发起到众筹退出的整体架构。而在合格投资者制度方
面，SEC 曾发布 Defining the Term "Qualified Purchaser" under the Securities Act of 
                                                 
① 美国 2012 年《工商业初创企业促进法》第 302（a）条. 
② CONSOB.REGULATION on “The collection of risk capital on the part of innovative start-ups via on-line 
portals[EB/OL],http://www.consob.it/documenti/english/laws/reg18592e.pdf?lang=en，2014-12-26. 
③ 朱宝玲.日本投资型众筹的立法进展[J].法制与社会，2015,(9):82-87. 
④ C. Steven Bradford. Crowdfunding and The Federal Security Laws［J］. Columbia Business Law Review, 2012, 
1-150. 
⑤ Andrew Schwartz. Crowdfunding Securities[J].Notre Dame Law Review ,2013(13-9),1459-1489 
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1933①，对合格投资者制度的研究背景、定义进行了分析和界定，同时利用成本
——收益分析法对该制度进行了研究。但学术界对股权众筹的合格投资者制度研
究相对较少。 
二、国内研究现状 
在专门立法方面，除了 2014 年 12 月中国证券业协会发布的《私募股权众筹
融资管理办法（试行）（征求意见稿）》外，立法层面基本属于空白状态。 
同时我国尚无研究股权众筹下的合格投资者制度的专著和论文，但有一篇研
究股权众筹下投资者适当性的论文。②文章将股权众筹投资者适当性制度分为了
投资者分类管理和众筹平台了解客户及风险披露两部分内容，认为投资者分类应
根据投资经验来进行，同时对一些投资者做出投资限额的规定，而股权众筹平台
在进行实名注册的同时，要充分了解并保存投资者信息，并向投资者揭示风险。
此外仅有部分对股权众筹概括研究和对探究合格投资者制度在私募基金和债权
领域运用的论文和专著。 
股权众筹在我国是一个新兴的概念，我国对股权众筹的研究主要集中于学者
和众筹业界的研究成果。最早对股权众筹的理论探索出现于 2012 年美微传媒众
筹被证监会叫停之后。现有的学界和业界对股权众筹的研究集中于股权众筹的模
式、风险防范及平台监管方面，只有少数论文在风险分析中涉及合格投资者制度。
如杨东在《股权众筹平台的运营模式及风险防范》③一文中认为，现在各平台对
投资者审核力度不同，可能会投资者、初创企业和平台本身都带来风险。因而提
出，股权众筹参与者须遵守《中华人民共和国证券投资基金法》第八十八条（2015
年修订后为第八十七条④）关于非公开募集资金中的合格投资者要求，同时平台
需要承担形式审查的责任。袁康在其《资本形成、投资者保护与股权众筹的制度
                                                 
① SEC. Defining the Term "Qualified Purchaser" under the Securities Act of 1933 [EB/OL], 
https://www.sec.gov/rules/proposed/33-8041.htm,2015-5-26. 
② 王斐民,郭辉.股权众筹投资者适当性的法律问题与制度塑造[J].经济法学评论,2015,(15):229-242. 
③ 杨东,苏伦嘎.众筹平台的运营模式及风险防范[J].国家检察官学院学报,2014,(4):157-168. 
④ 中国 2015 年《证券投资基金法》第八十七条 非公开募集基金应当向合格投资者募集，合格投资者累计
不得超过二百人。前款所称合格投资者，是指达到规定资产规模或者收入水平，并且具备相应的风险识别
能力和风险承担能力、其基金份额认购金额不低于规定限额的单位和个人。 
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供给》一文中①提出，我国对股权众筹进行法律架构时，要引入投资者适当性制
度，对投资者进行分类，设置股权众筹的投资限额，同时明确众筹门户作为信息
发布的平台，应对客户进行充分了解。孙永祥等人在其《我国股权众筹发展的思
考与建议》②一文中提出，由于《公司法》、《证券法》在股东人数上的限制阻
碍了股权众筹的发展，造成投资者群体狭窄、流动性较差的状况，故建议将股权
众筹股东人数调整至 500-1000 人。 
我国对合格投资者制度的研究集中在私募基金领域，另有报纸文章对债券③、
领域略有涉及。在私募基金合格投资者制度的研究上，郭雳在其《美国证券私募
发行法律问题研究》④一书中，详细介绍了美国私募发行与转售的规则和机制，
其中就涉及了美国 D 条例 506 规则中的投资者人数和投资者资格的相关规定。
殷洁在其《私募基金业立法研究》⑤一书中对何为合格风险识别能力和风险承受
能力进行了分析，并创新地提出了风险承受能力应当区分“总体风险承受能力”
和“具体风险承受能力”。他认为，一般而言资产越多，总体风险承受能力越强。
单笔投资金额越小，投资人承受损失自然就越小，具体风险承受能力就越强。朱
小川在其《发达市场金融商品合格投资者制度述评》⑥一文介绍并评析了美国、
欧盟、英国和日本等四个国家或地区金融商品合格投资者制度的内容及特点，总
结出各国合格投资者制度具有如下特征：主要适用于金融商品的投资者或交易
者，认定合格投资者需要结合主观的投资能力和客观财产数额标准，在制度设计
上可对投资者实施适当的数量限制等方面。梁清华在《论我国合格投资者法律制
度的完善——从法定条件到操作标准》⑦借鉴了美国和英国的经验，认为应当进
行投资者分类管理，并对合格投资者的总数进行一定限制，同时对合格个人投资
者的认定设置规范程序。 
                                                 
① 袁康.资本形成、投资者保护与股权众筹的制度供给——论我国股权众筹相关制度设计的路径[J].证券市场
导报,2014(12):4-11. 
② 孙永祥,何梦薇,孔子君,徐廷玮.我国股权众筹发展的思考与建议——从中美比较的角度[J].浙江社会科学，
2014,（8）:146-160. 
③ 中金公司. 债券市场合格投资者制度全面推开影响深远[N].上海证券报,2015-4-3（009）. 
④ 郭雳.美国证券私募发行法律问题研究 [M].北京:北京大学出版社,2004. 
⑤ 殷洁.私募基金业立法研究[M].北京:中国法制出版社.2014:272. 
⑥ 朱小川.发达市场金融商品合格投资者制度评析[J].证券市场导报，2010,(9):52-57. 
⑦ 梁清华.论我国合格投资者法律制度的完善——从法定条件到操作标准[J].证券市场导报,2015,(2):72-78. 
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第三节 研究方法 
一、规范分析法 
本文使用规范分析法，对《管理办法》中合格投资者部分的法条进行分析。
并通过研究宏观投融资环境和投资者保护问题，寻求平衡便利融资和投资者保护
之法。 
二、文献研究法 
通过收集并研读期刊、杂志、专著和互联网中各领域合格投资者问题相关的
资料，发现并比较不同投融资方式中对投资者采取的程度各异的限制，探求制度
的完善及合理程度，理顺股权众筹合格投资者制度的思路。 
三、比较分析法 
美国是股权众筹领域发展最完善的国家，并出台了被多国借鉴的《JOBS 法
案》，在 D 条例、1934 年《证券交易法》、1940 年《投资公司法》亦有专门针
对合格投资者制度的条文。欧盟、英国等对众筹或其他金融工具的投资者门槛也
有一些特有的做法。本文使用比较分析法，分析各国在合格投资者制度上的做法，
并同我国进行比较，通过借鉴其先进立法经验和结合我国实际，形成符合我国股
权众筹现状的合格投资者制度。 
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